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経済の国際的連関について
丹 3J� 昇
主要先進国が変動相場制を採用するようになってから約10年が経過した。変
動相場制が採用されるに至った一つの大きな理由は， 変動相場制の下では海外
で生じた各 種の経済変数の変化が国内経済活動に国定相場制のときほどには影
響を及ぼさないと考えられた ことにあると思われる。 このため各国はかなり独
立してマクロ経済政策を追求できると期待されたわけで、ある。
しかしながら， 70年代以降， 変動相場制の採用にもかかわらず金融政策を中
心とする各国の経済政策の 独立性は必ずしも 増大したとはし、えな いようであ
る。 特に， 1979年後半のアメリカの金融政策の転換によって高金利が発生した
後は， 多くの国々が経済変数の国際的連関の可能性を意識するようになってき
ている。
そ こで， 本論文は変動相場制下における先進諸国の経済的パフォーマンスを
考察し， 各国経済問の相互連関の増大を分析するフレームワークを提示した い
と思う。
1. 変動相場制下の先進国の経済パフォーマンス
1960年代および1970年代初頭にかけて， 変動相場制の採用を提唱した 多くの
経済学者は， それにより政策問題が簡素化され， 国際経済のパフォーマンスも
増大すると予想して いた。こうした主張の根拠は， まず第ーに変動相場制の採
用により実質為替相場が安定し， またそれは主に各国間の交易条件の変化に伴
って動くであろうと考えられた ことであろう。 また第二に， 変動相場制度によ
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り， 各国経済は他の諸国からのマクロ経済的揖舌しから隔離され， 従って各国政
策当局は自国の政策目標の追求にあたってより大きな自律性， 独立性を享受で
きる ことである。 また第三に， 為替相場は市場諸力により自由に決定されるの
であるから， 政策当局は対外 貿易や資本取引を規制する必要がなしそれ故資
源配分もより効率的なものとなる ことである。
しかしながら， 最近の理論的分析や実証的研究によれば， 世界経済のパフォ
ーマγスが変動相場制の採用により向上するであろうという伝統的見解に疑問
が投げかけられている。 1960年代の固定相場制(調整可能釘付相場制度) に比
較すると， 1973年以降の変動相場制の期聞は世界経済の不安定と経済的パフォ
{マンスの低下に 特徴づけられる。更に， 以下で示すように， 変動相場制下に
おいても， 徐々に先進各国聞の経済の国際的連闘が増大し， 変動相場制の最大
のメリットとして期待された隔離効果がむしろ低下してきているのである。
(1) OECD諸菌の経済的パフォーマンス
第 1表はOE CD諸国の実質GNP成長率， C P I ， 失業率の平均を1960年
代 (固定相場制)， 1970� 72年 (変動相場制への移行期)， 1973�82年(変動相
場制〉 の3つの期間について示したものである。 明らかに， 1960年代の方が経
済的パフォーマンスがすぐれている。しかしながら， この ことから即ち， 変動
相場制への移行がOE CD諸国の経済的パフォーマンスを引き下げたと論ずる
ことは出来なし、。 ここ 19年の間に世界経済は 1973�74 年と 1979年の2度にわた
る石油ショ vクを経験しているし， また国際貿易量が大幅に伸び， 且つ ユーロ
第1表 OECDの経済指標
196(}-69 197(}-72 1973-82 
平均実質成長率(GNP) 4.95 4.12 2.45 
平均物価上昇率(CPI) 2.84 5.20 9.88 
平 均失業率 2.73 3.40 5.34 
(資料) OECD Economic Outlook 
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市場の規模も飛躍的に成長した結果， 他国からの実物面および金融面の撹乱が
容易に自国に波及するようになるといった国際経済の構造的変化も考慮されね
tまならなし、。
(幼 国際的相互依存度の増大
変動相場制度への移行後の国際経済の変化の特徴は上述の経済パフォーマン
スの低下と並んで， 各国経済の国際的連関， あるいは相互依存度の増大があげ
られる。
そ こで， 先進 6ヶ国 (米国， 英国， フランス， 西独， カナダ， 日本)の消費
者物価上昇率， 実質GNP成長率， 貨幣供給増加率， 金利の変化の4 変数につ
いて相関分析を行った。観察期間は変動相場制の時期を19 74�7 8 年と19 79 �83
年の2つに分け， これらの期間の相違を分析した。
米 国
英 関
プランス
西 独
カナダ
日 本
第2表 消費者物価上昇率
米 国 英 国 フランス 西 独 カナダ 日 木
1 0.21/0.17 0.63/0.81 0.12/0.61 0.58/0.49 0.14/0.18 
1 0.18/0.23 0.53/0.60 0.05/0.08 0.51/0.48 
0.65/0.91 0.68/0.79 0.44/0.45 
0.59/0.72 0.54/0.55 
0.14/0.19 
l 
(資料) IMF International Financial Statistics 
(注) 1箇所に2つの相関係数が入っているが， 左側は1974-78右側は 1979-83年
のものである。
第2表は各国の消費者物価指数の変化率に関する相関係数を示している。 特
徴としては各国聞の相関係数がすべて正である ことと， 2，3の例外を除けば，
第 1期から第2期にかけて相関係数の値が上昇している ことである。
第3表は実質GNP成長率に関する相関係数を示している。 これは消費者物
価指数の変化率に比べ相関係数の値がかなり高く， 先進各国聞の景気が密接に
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米 国
英 国
フランス
西 独
カナダ
日 本
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第3表 実質GNP成長率
米 国 英 国 フランス 西 独 カナダ 日 本
1 0.49/0.73 0.55/0.70 0.66/0.86 0.54/0.73 0.63/0.79 
1 0.47/0.60 0.64/0.68 0.58/0.59 0.48/0.52 
1 0.77/0.92 0.58/0.68 0.40/0.41 
1 0.58/0.69 0.68/0.79 
1 0.21/0.26 
1 
なりつつ ある ことをうかがわせる。 こ こでも， 相関係数の値はすべて正であ
り， 且つ第1 期から第2期へと移行するにつれて， 相関係数の値が上昇する傾
向が見受けられる。
米 国
英 国
フランス
西 独
カナダ
日 本
第4表 貨幣供給増加率
米 国 英 国 フランス 西 独 カナダ 日 本
1 0.15/0.16ー0.11/0.02 0.08/0.12 0.22/0.24 -0.19/-0.22 
1 0.30/0.41 0.65/0.67 0.36/ 0.45 0.41/ 0.39 
1 0.77/0.80 -{). 07/ー0.02 0.46/ 0.48 
0.65/ 0.69 0.46/ 0.49 
1 0.14/ 0.15 
1 
第4 表は各国の貨幣供給増加率に関する結果を 示したものである。一般に，
各国の相関係数は正であるが， 国によっては負となる場合もあり， 金融政策行
動に関する限り， 必ずしも同一歩調をとっていない ことがわかる。ただ， E C  
諸国間 ( 例えば， 西独とフランス， 西独と 英国， フランスと 英国) の関係は密
接である。
最後に， 第5表は金利変化についての相関係数を 示している。 こ こでも， 係
数はすべて正であり， 且つ第2期の方が第1 期よりも係数値が高くなる傾向が
みられる。
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米 国
英 国
フランス
西 独
カナダ
日 本
第5表 金利の 高化
米 国 英 国 フランス 西 独 カナダ 日 本
0.21/0.25 0.44/0.50 0.43/0.52 0.81/0.83 0.23/0.63 
0.21/0.14 0.31/0.36 0.23/0.22 0.31/0.52 
0.53/0.56 0.53/0.51 0.15/0.21 
0.47/0.46 0.21/0.34 
0.12/0.32 
1 
以上から明らかなようじ， 変動相場制へ移行後も， 先進各国経済の相互依存
度は 徐々にではあるが増大する傾向があるように思われる。つまり， 変動相場
制の隔離効果が次第に弱まる傾向がみられるという ことであり， これは基本的
には経済の悶際化の進展， すなわち， 国際貿易の拡大， 国際金融市場の急激な
成長等の世界経済の構造的変化によるものであろう。
2. 国際的連関とパラダイム
前節から明らかなように， 変動相場制への移行後L 先進諸国経済の相互依
存の傾向は更に増大しつつあるように思われる。 この ことは変動相場制の是否
に関する議論のみならず， 経済の国際化に対する経済構造の変化を識り込んだ
経済モデルの新たなノミラダイムの構築の必要性を示唆している。
一般に， 各国経済の相互依存関係の増大は各国の最終目標変数 (例えば， 物
価上昇率や 失業等〉と政策手段の聞のリンクをルーズなものにしてしまう傾向
がある。 この関係を図示したのが， 第 1図である。 政策当局は最終目標変数と
密接な関係を有する政策運営目標変数(内生変数〉を定め， 政策手段を用いて
この運営目標変数を適切な値に誘導し， 究極的に 最終目標変数の 最適な水準
を達成しようとしている。 金融政策について具体的に言えば， 各国の金融当局
は各 種の政策手段を用いて， 運営目標変数であるマネーサプライを目標水準に
誘導L， 最終目標変数 である物価上昇率や 失業率の望ましい水準を達成しょ
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第1図 経済の国際的連関のパラダイム
\ 日J-日。日
x 政策手段
Yキ.最終目標変数
y : y*以外の内生変数
添字h， fはそれぞれ自国および外国を表わす。 また， 矢印の方向は因果関係を，
その太さは関係の強さを示す。
うとしている。 この場合， 第1 図のように自国経済と外国の経済 の聞に密接
な相互依存関係が存在する場合には， 自国の政策手段と最終日標の聞のリンク
は， そうでない 場合に比べ大幅に弱まらざるを得なし、。 つまり， 他国の政策
手段や各 種諸変数が自国の最終目標に大きな影響を与えるという ことである。
国際的な相互依存関係が強まっている今日の国際経済を分析するには， 第
1図に示されるようなパラダイムにもとづく， 2国あるいは 多国モデルによる
分析が必然的に求められる。 伝統的に用いられている小国モデ‘ルやマネタリ
ストにより しばしば使用される超国家的(Super nat i onal) モデルに 示されて
いるパラ夕、イムでは， 今日生じている諸問題を解決しうるとは思われないので
ある。
(注(1)， (鉛は次頁)
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3. モ
〕ア )(， 
次に， 一つの一般的な相互依存型モデ‘ルを考えてみよう。
れはt期の内生変数ベクトルで， これは自国及び外国の最終目標変数(tar­
get variable;両国の政策当局が究極的に政策目標としている変数， 例えば，物
価上昇率や失業率等) とそれ以外の中間変数(intermediate variable)から成
(1)小国モデルに示されるパラダイムを図示すると次のようになろう。
日
:写
;戸
田
回一日一回
小国モデルにおいては， 自国の諸変数は他国から影響を受けることがあっても， 他
国に影響を与えることはない。 従って， このモデルで 第l節に示したような状況を説
明することは困難であると思われるが， 小国モデ、ル によって分析している論文もあ
る。 (0. Aukrust (1977)， ]. Gelting (1974) etc.) 
(2) 同様に， 超国家的パラダイムを図式化すると次のようになろう。
このパラダイムの特徴は， 各国の財および金融資産が完全代替的で市場の統合度が
極めて高いことを前提としていることである。 このパラダイムの下では各個別経済は
世界全体のマクロ経済活動の決定において， 独自の役割をはたすことはない。 (W. S. 
Salant (1977)， M. Whitman (1975) etc.) 
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- 61ー
( y:: ! ト→n*個の自国の最終目標変数y;;えε
y�事+1，t
- →nーが個の自国の中間変数
y�" 
y�{ 1，' 
|一→m本個の外国の最終目標変数
y紅，
yfn*+l， t 
-→m - m*個の外国の中間変数
y，;， ， 
Xtはt期の 政策手段ベクトルで、あり， 自国及び外国の政策当局が制御でき
る政策変数を示す。
X� 1 
(2) Xt=1 三l
X{ 1 
X�t 
tL I→ k{自の自国の政策手段
h， ， 
Xf.， 
ト→J個の外国の政策手段
X{" j 
Ztはtの期の外生変数ベクトルで、ある。
(3) Zt 
zf j (
zt z ) l ι [→r個の自国の政策変数以外の外生変数
1 z{" i 
Z{ 1 1: !-→5個の外国の政策変数以外の外生変数
J L Z{，c j 
Yt+1 はt - 1 期のラグ付内生変数を示し， 従って， 先決変数である。
Y�-1 
(4) Yt-1=1 
Y{-1 
:: 1→n個の自酌先決変数
Y{，-1 
l一一うm個の外国の先決変数
Yιa-1j 
Etは経済構造モデルのsto chastic erro r termベクトルを示す。
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e�降"a 
eft 
:_ 1 --うが個の自国の最終目標変数のerr目t orm
e;;ξa 
e�ι.+I.t 
e吋� 1 1: 1一-今￥n一nポ*個の自国の中間変数のerη'ro町r t匂erm
(伺5的) Eιt=1 一十|岸三司寸寸1-十一一-7:
e1f 1 1 : _ 1一一→うm本個の外国の最終目標変数のerロr町term
e=，(t 
ef 
e'*+l.t 
-→m - m*個の外国の中間変数のerr or term 
e!.. • 
経済の構造が次のような線型モデルで、表わされるとしよう。
(6) AYt+B X，+CZ，十DYt_I+Et=O
こ こで，A， B， C， Dは経済の構造係数行列を表わす。
(6)式を具体的に書くと，
AII AI2 レ 113AI4 1 
A21 A22! 1 A23 A241 
A31 A32! IA33 A341 
A41 A42 [ IA43 AI41 
すlltJj国1十1一一一一一--，一一-一一­
y1f 1 . 同日!B 32 
y{ J 11 B I I I! B 4z X{ 
X� 
5;;回I Z� 1. r �::固
園児:: J l Z{ J . l固j::
e*" a 
九e， ..---1十L ー
y�-1 
e1f 
Y{-1 f e� 
ハUAU一AUnu
自国と外国の変数に分類して上記のような小行列(submatrix)で表せるが，
こ こで， 実線の枠で囲んだ小行列は， 自国と外国の変数聞の相互の影響を示す
構造係数の小行列である。例えば， 小行列 B41は k個の自国の政策変数が(m
→が〉個の外国の中間変数に与える直接的効果を意味している。
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もし， これらの自国と外国の相互依存を示す小行列の要素がすべてゼロであ
れば， 二国間に全く相互依存関係がないことを意味することになる。 つまり，
これらの小行列の値が二国聞の経済的連関の程度を決定するといえる。 この値
は， ①自国および外国の民間経済主体の行動， ②各国の政府の経済取引等に関
する規制， ①技術進歩や国際経済環境の変化 (例えば， 多国籍企業の急激な成
長や情報ネットワークの形成， ユーロ市場の発展等)， ④IMF， GATT等
の国際機関の規程や条項の変化， などの諸要因に依存している。
次に， この体系を誘導型に変換して政策問題について考察してみよう。
(6)式を誘導型に変換できるとして， 次のように書こう。
(7) Yt=F Xt十GZt十HYt- 1 十Jt
ここで， F= -A-IB， G= -A-IC， H= -A-ID， Jt=-A同lEtであり，A-lは
IAIキOなるAの逆行列である。
政策当局は最適な政策を追求する上で， 何らかの選好関数を有し， 種々の制
約条件の下でこれを最大化(あるいは最小化〉するといったタイル型(H.Thei l) 
の最適政策問題を考えよう。
自国の政策当局は自国の最終目標変数を最適化するために， 次のような2次
の損失関数を有していると仮定しよう。
同 W?=叫寸h町間十 J YLKYけ まXI;以?
ここで， k'， l'， K， Lは自国の政策当局の政策決定において， 種々の最終目
標についてのウエイトの程度を示す係数であり， この意味で政策当局の選好を
示すものである。
例えば， 自国の政策当局は白国の内生変数については強い関心を抱いている
が， 外国のそれには全く関心を有しない場合には， 外国の内生変数に関係する
(3) タイル型の最適化モテ、ルのほかに，サイモンにより提唱された“satisficing method" 
がある。 これは政策当局が最終目標変数の望ましい値を外生的に決定し， これが達成
できるように政策手段を操作する方法である。 P. Mosley (1976)参照。
(4) ここでは自国のケースのみを取扱うが外国のケースは同様に行し、うる。
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係数はゼロであるような選好を有すると考えてよかろう。 すなわち，
l五yt " Y'; YTf z l y{ 
ハunv一ハリハUAU AU 一 nU AUAU AU 一 ハU AUF H0←oo -- ノ11ill!liILl-itili--i\
1J1JIll-J
「」
一1
t
h
一
一f
一V
J
*a一九E
一普 t 一f
t
Jl九
y一
Y
一Y
一y
f
/一
一、
* S
Illi--11
y 
寸lJ、ad-九
，砂Y 
AU 
h *e 
oy 
「し
ぶ
=
[t =y tE YJ
u 
ry 
Kl は n*X併の対角小行列である。
。 o ・ ・ ・ ・ ・ ・ o 
k22 0……O 
o k33……0 
o 0……kn•n* 
l AU AU - - - - - - AU 
Lκ 
K1 = 
自国の政策当局が外国の政策当局の政策に全く関心をもたないとすれ同様に，
ば1'， Lについても k'， Kと同じ ことがあてはまる。
(8)式の損失関数は内生変数のみならず， 政策変数にも依存してい
これは政策手段に対する境界条件や政策を実施するコスト等を考慮する
と ころで，
るカ�，
ことを意味している。
構造 方程式 (7)式を自国の政策当局がコントロールで、きる部分と出来ない部分
に分けて書き換えると，
Yt=FhX� 十S�
ここで， Fhは政策手段の構造ノミラメーターのうち自国に関係する部分であ
り，
(7)' 
また ， S�は自国の政策当局がコントロールで、きない部分がある。 (・.-st=
(5)政策変数の係数行列下を自国と外国に分ける
( Fr i F[ ì 
IF九! F{ I F三[Fhi FlJ=卜一千 [-_:.:.:";--1 I F: ! F{ i 
l F: i F{ J 
例えばFrは白国の政策手段と自国の最終目標との聞の係数を意味する。
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FfX{+GZt+HYトl十Jt)
(7)'を (8)に代入すると
(9) W';=w�十k'CFhX��トS�)+l'X�
+す[CFhX�+S�)'K
十jrxt'LX?
(9)式をまとめると
ゆ) W�=mo， t十m'tX�十去何MtXD
こ こで、，
\、1』ノh仰 す円、δυ K .h免tCυ /t.\ 町 、一九
8
13“ヲ十宮町p'RE寸 十%h o
m 
wJ =ふけ一
一
mm 
Mt=L+Fh'KFh 
(9)'式を X�に関し最小化して， 政策変数の最適ベクトルCXりを求めると
(10) X� = -M--;'mt 
また， 内生変数ベクトルの最適値6\)は倒式を (7)'式に代入して求める ことが
で、きる。
このように， 経済的に相互依存関係の存在を明 示的に考慮したモデ唱ルにおい
て， 一国の政策当局にとって望ましい最終変数ベクトルや政策手段ベクトル
は， (6)式の相互依存関係の程度を 示す小行列の値に大きく依存している ことが
わかる。
4. 結 び
変動相場制度へ移行してほぼ10年以上経過したので、あるが， 変動相場制度採
用当初期待された変動相場制の隔離効果は必ずしも十分に発揮されているとは
言い難い状況であり， 逆に， 主要先進国は主要経済指標において相互依存関係
を 強めつつあるように見える。 変動相場制度の評価およびその下での経済政
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策， 特に財政金融政策の効果については様々な論者が多種多様な結論を導いて
おり， いまだ定説といえるようなものは無いのが実状であろう。 こうした状況
の下において， かつてクーバ (ーR. Coo p er)が提唱した「相互依存の経済学」
(Econo mics o f  Int erdep endence)の原点に立ち戻って分析してみるのも一つの
方法ではないかと思われる。しかし， 本論文において展開したモデルは， いま
だ不十分な点を数多く含んでいる。 経済の国際的連闘が増大する場合の各国経
済政策の自律性， 制御可能性等を更に具体的に展開する必要があろう。 また，
分析手法の面でも， 多期間分析， 不確実性の導入， ゲーム論的観点の導入等の
側面から更に充実させる必要があろうと思われる。
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